




























ここ 20 年間の低金利といった現実とは到底合わない数字です。ただ 1980 年代のバブル期など













思ったら、もらえないのですね。4 月、5 月分は 6 月にしかもらえません。やっと最初の年金を
もらったところで、今はちょっとほっとしている状況です。







































　この図は OECD の調査ですが、IFRS（国際会計基準）の年金債務を 100 とした場合、各国の
規制上の債務はどれぐらいのレベルにあるかを比較したものです。イギリスは規制上の債務は
































で表わした給付額が Bですが、これはインフレが進むと、インフレ率を p で表わせば、将来ｍ





























年間年金を支給すると想定しています。年金は勤続 1 年につき基準給与 1％を付与するとし、賃
金カーブは 25 歳から 64 歳まで 3％上昇するとします。また、インフレ率は 2％、実質金利は 1％、
したがって名目金利は 3％と想定します。加入者の構成は 25 歳から 84 歳まで一律とします。非
常に単純化していますが、この場合、年金債務はどれぐらいになるかというと、賃金総額を 100






































寿命といいますが、それは、1965 年から 2005 年までの 40 年間で男子は 10.8 歳、女子は 12.5 歳
延びています。
（シート 16）
　年金の場合、問題になるのは 60 歳からの平均余命、あるいは 65 歳からの平均余命ですが、こ










に対して、2000 年から 2005 年の平均寿命の実績はどうなったかを比較したものです。実績は、
アメリカ以外みな、予想を上回っています。もう一つは、ユーロスタットすなわち EUの統計局



































　こうしたポアソン LC モデルを使って将来の死亡率を予測し、それに基づいて 60 歳男子の平
均余命を計算した結果を図で示してあります。中位値というのは大体真ん中くらいの予想ですが、
それに加えて 99％、90％、10％、1％の数字も掲げてあります。2050 年になると、すなわち今か
ら 40 年たつと、平均余命は中位値でみて、2005 年の 22 年から 29 年くらいまで、7 年くらい延





60 歳で定年となり、その 1 年後の 61 歳から死亡するまで年金を受給するという想定にしていま
す。年金の支給額は基準給与×勤続年数に応じた乗数とし、給与カーブは 22 歳で年収 240 万円、
1 年延びるに従って 3％増加するとします。60 歳で年収 716 万円ということになります。乗率は

























　それでは、結果はどうかというと、2005 年の生命表を使って計算した債務を 100 とすると、



























　そこで、ここでは大規模企業として加入者 1 万人程度、中規模企業として 1000 人程度の企業
を考えます。そしてまず、それぞれどの程度平均余命が変わってくるかを出しました。年金の受
















































の 2003 年に 65 歳だった人のコーホートの生存率に依存して支払われるという債券です。これに
投資すれば、この２つの国のというか、地域のといったほうがいいかも分かりませんが、その生
存率が延びれば、利息支払いが増えるということで、長生きリスクをヘッジできることになりま
す。
　しかしながら、この債券の発行は失敗に終わりました。実際に発行できなかったのです。それ
には３つほど理由があります。まず第１に、この債券ではベーシスリスクがヘッジできません。
第２に、変動するのは利息部分だけなので、年金制度全体のヘッジのためには非常に多額な投資
をする必要がありました。そして第３に、イングランドとウェールズの人口統計がもう１つはっ
きりしない、つまり不透明さがあったということです。
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（シート 34）
　それに対して現在はどうなっているかというと、長生きリスクのヘッジのためにロンジェビテ
ィデリバティブ、スワップだとかフォワードの取引が始まっております。透明性を高めるために、
ペンション・インスティチュートという大学の研究所が JP モルガンなどと一緒にライフメトリ
クス・インダイシスという指数を出しました。同時に、その指数を予測するようなモデル、ツー
ルキットを提供しています。そうして、これを使えばヘッジできるということなのですが、ただし、
このロンジェビティスワップというのは国全体の生存率、死亡率に連動して支払いが発生すると
いうものですから、これを使ってヘッジできるのは国全体の生存率の変動です。個々の企業はベ
ーシスリスクがありますが、それはこのデリバティブではヘッジできません。ベーシスリスクを
どうヘッジするかという問題が残るということですが、それは実は、保険によって大数の法則で
ヘッジできるはずです。保険会社はそれをやってくれたらいいのですが、現実にはそれはなかな
か難しいようです。現状では、保険会社が長生きリスクを保障すると、ベーシスリスクだけでな
く平均で寿命が延びるというリスクを負ってしまうからです。しかし、ロンジェビティスワップ
などが登場してくれば、保険会社は平均が延びるというリスクはこのスワップでヘッジできるの
で、あとのベーシスリスクをたくさん引き受けて、保険の原理、大数の法則で分散することが可
能になります。保険会社ももっといい商品を提供してくれるだろうということになるわけです。
　時間がないのでまとめは省略して、最後に、以上のようなリスクに対して国全体としてどう対
応するかとについて少し述べさせていただきます。いわば、年金制度全体の課題ということにな
りますが、それは、個人個人がこうしたリスクに対応するのは難しいからです。企業に任せたほ
うがいい、あるいは公的に任せざるをえないかもしれませんが、企業に任す場合には、当然先ほ
ど示したような年金債務のリスクを企業がヘッジできるかどうか、これが１つのポイントになる
と思います。企業がリスクをヘッジできないとなると、やはり国に任さないといけないというこ
とになります。しかし、公的年金でないとこうしたリスクがヘッジできないかというと、必ずし
もそうではありません。インフレのところでも少し言いましたが、物価連動国債があるかどうか
で変わってきます。また個人の終身年金が逆選択などの問題を解決して、比較的リーズナブルな
価格で提供できるかどうかにもよります。それから、企業がこうしたリスクを引き受けて企業年
金でやるかどうかは、先ほど言ったロンジェビティスワップのようなヘッジをする手段があるか
どうかということもかかわってきます。ですから、いきなり個人、あるいは企業では無理だから、
全部国にやってもらいましょうということにはなりません。むしろ、個人とか企業とかにそうい
うリスクを引き受けてもらおうとしたら、どういうことをやらないといけないか、どういう商品
を提供しないといけないのか、そのためのインフラをどう整えるか、こういうことが重要になっ
てくると思います。
　年金の問題は非常に範囲が広いのですが、どこに問題があるかということを明確にすることに
よって、何をやらないといけないかということが分かってくると思いますので、そういう意味で
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今日お話ししたような議論をもっと深めていってほしいと思っております。
　どうもご清聴ありがとうございました。
○コーディネータ　　浅野先生、どうもご講演ありがとうございました。年金に関連するリスク
について幅広く整理していただき、大変参考になるお話だったと思います。また私は公的年金に
限定してお話をしましたが、個人のレベル、民間企業のレベル、政府といった公的レベルそれぞ
れで、こうしたリスクに対応する年金保険を考えることができ、それぞれの得意不得意、あるい
はその出来不出来に影響するのはインフラであるという視点も新鮮でした。するとインフラとし
てどういうものを整備していくのが良いのか、最も整備が望まれているインフラは何かといった
ことが議論すべき問題になってまいります。ここではあまり視点を広げすぎて収拾がつかなくな
るといけませんので、今日はここで止めておきますが、今後こういう公的年金の議論でも検討を
進めていただければと思います。
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